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ABSTRAK 
 
 
Biaya modal ada yang berasal dari ekuitas (cost of equity capital) dan ada yang 
berasal dari hutang (cost of debt). Risiko investasi yang tinggi pada sebuah perusahaan 
maka akan menjadikan tingkat pengembalian yang diinginkan oleh investor juga tinggi. 
Karena untuk memperoleh return yang tinggi akan diimbangi oleh risiko yang tinggi. 
Artinya ketika tingkat risiko rendah maka akan berimbas kepada tingkat pengembalian 
(cost of equity capital) yang rendah pula. Faktor yang mempengaruhi cost of equity capital 
adalah voluntary disclosure, beta saham, dan size perusahaan. Perusahaan manufaktur 
mempunyai respon yang tinggi terhadap informasi, sangat terkait dan dipengaruhi oleh 
kondisi perekonomian serta faktor pasar yang lain. Sehingga perusahaan manufaktur 
cenderung memiliki tingkat risiko yang fluktuatif dalam penanaman modal. Hal tersebut 
yang akan mengakibatkan naik turunnya cost of equity capital.  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh voluntary disclosure, beta saham 
dan size perusahaan terhadap cost equity capital secara parsial dan simultan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2011-2013. Metode analisis data 
yang digunakan  adalah metode analisis deskriptif dan metode analisis verifikatif. 
Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Alat 
analisis yang digunakan yaitu analisis regresi berganda. 
Berdasarkan pengujian hipotesis maka didapatkan hasil bahwa voluntary disclosure 
tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital. Beta saham berpengaruh 
signifikan terhadap cost of equity capital. Size perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap cost of equity capital. Kemudian secara simultan voluntary disclosure, beta 
saham, dan size perusahaan berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital. 
 
 
Kata Kunci : Voluntary Disclosure, Beta Saham, Size Perusahaan dan Cost Of Equity 
Capital 
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Latar Belakang 
Perusahaan manufaktur adalah 
perusahaan yang dominan di Indonesia, 
termasuk perusahaan yang memiliki 
karakteristik tingkat kompleksitas yang 
tinggi. Selain itu perusahaan manufaktur 
mempunyai respon yang tinggi terhadap 
informasi, sangat terkait dan dipengaruhi 
oleh kondisi perekonomian serta faktor 
pasar yang lain. Sehingga perusahaan 
manufaktur cenderung memiliki tingkat 
risiko yang fluktuatif dalam penanaman 
modal. Hal tersebut yang akan 
mengakibatkan naik turunnya cost of 
equity capital.  
Menurut eliza putri
6)
 (2013), biaya 
modal ada yang berasal dari ekuitas (cost 
of equity caital) dan ada yang berasal 
dari hutang (cost of debt). Dewi Mutia
3)
 
(2013),  mengemukakan bahwa 
perusahaan dapat memperoleh modal 
ekuitas dengan dua cara yaitu, dengan 
laba ditahan dan mengeluarkan saham 
baru. 
Cost of equity capital dapat 
dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu 
manajemen laba, asimetri informasi, 
pengungkapan sukarela, size, return 
kumulatif, karakteristik perusahaan, dan 
beta saham serta kualitas audit (Etty 
Murwaningsari
7)
, 2012). Pada penelitian 
ini peneliti mencoba mengambil 
pengungkapan sukarela (voluntary 
disclosure), beta saham, dan karakteristik 
perusahaan dengan  ukuran (size) 
perusahaan sebagai variabel  yang dapat 
mempengaruhi cost of equity capital. 
Menurut Dinda Putri
4)
 (2013), 
salah satu karakteristik perusahaan yaitu 
struktur perusahaan yang terdiri dari 
ukuran perusahaan dan leverage. Ukuran 
(size) perusahaan merupakan nilai yang 
menunjukan besar kecilnya suatu 
perusahaan. Etty Murwaningsari
7)
 
(2012), mengatakan bahwa perusahaan 
besar akan mengungkapkan informasi 
yang lebih banyak karena beberapa 
alasan yaitu, sebagai upaya mengurangi 
biaya keagenan, bisa menanamkan modal 
pada berbagai jenis usaha, lebih mudah 
memasuki pasar modal, dan memperoleh 
pinjaman bank. Para investor cenderung 
menginvestasikan modalnya pada 
perusahaan yang memiliki ukuran skala 
yang besar dengan tujuan untuk 
menghindari tingkat risiko jika 
dibandingkan dengan perusahaan yang 
berskala kecil. 
Tingginya risiko investasi pada 
sebuah perusahaan maka akan 
menjadikan tingkat pengembalian yang 
diinginkan oleh investor juga tinggi. 
Karena untuk memperoleh return yang 
tinggi akan diimbangi oleh risiko yang 
tinggi. Artinya ketika tingkat risiko 
rendah maka akan berimbas kepada 
tingkat pengembalian (cost of equity 
capital) yang rendah pula. 
Menurut Angga Saputra
1)
 (2009), 
dalam berinvestasi setiap investor 
menginginkan adanya return, tetapi 
untuk memperoleh return yang tinggi 
seorang investor harus menghadapi 
risiko. Bayu
2)
 (2007), menyataka risiko 
ini bisa dikurangi melalui diversifikasi 
dengan membentuk portofolio yang 
terdiri dari beberapa jenis saham yang 
berbeda.  Kemudian yang kedua adalah 
risiko yang tidak dapat didiversifikasi 
(non-diversifiabel risk/systematic risk) 
merupakan risiko yang berkaitan dengan 
faktor-faktor makro yang mempengaruhi 
semua saham pada suatu pasar modal, 
yang disebut dengan risiko pasar.  
Menurut Marlina
11)
  (2003) dengan 
memperkirakan perilaku koefisien beta 
dari waktu ke waktu, maka investor dapat 
memperkirakan besarnya risiko 
sistematik dimasa depan. Oleh karena itu, 
secara implisit dapat dikatakan bahwa 
beta saham merupakan parameter kondisi 
keuangan suatu perusahaan, apakah 
perusahaan itu sehat ataukah perusahaan 
itu mendekati kegagalan bursa 
(delisting). Karena jika emiten di delist 
dari bursa maka investor merupakan 
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pihak yang paling dirugikan. Investor 
akan menanggung risiko jika menyusun 
portofolio investasinya melibatkan saham 
yang berpotensi gagal, sebab investor 
tidak dapat lagi memperjualbelikan 
sahamnya.  
Penelitian ini berfokus pada 
perusahaan manufaktur karena bertujuan 
untuk menghindari perbedaan 
karakteristik antara perusahaan 
manufaktur dan bukan manufaktur. 
Dengan bidang usaha yang sama 
(perusahaan manufaktur) maka penelitian 
ini akan lebih terfokus sehingga hasil 
penelitian lebih akurat dan terhindar dari 
bias.  
Berdasarkan uraian di atas, maka 
peneliti tertarik melakukan penelitian 
dengan judul “Pengaruh Voluntary 
Disclosure, Beta Saham, Dan Size 
Perusahaan Terhadap Cost Of Equity 
Capital (Studi Empiris Pada Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2011-2013)”. 
 
Rumusan Masalah 
Bagaimana pengaruh voluntary 
disclosure, beta saham dan size 
perusahaan terhadap cost of  equity 
capital (studi empiris pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2013) secara 
parsial dan simultan. 
 
Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh voluntary 
disclosure, beta saham dan size 
perusahaan terhadap cost equity capital 
secara parsial dan simultan. 
 
Kajian Teori 
Pengungkapan Sukarela (Voluntary 
Disclosure) 
Suwardjono
12)
 (2008) 
mengungkapkan bahwa teori pensignalan 
(signaling theory) melandasi 
pengungkapan sukarela. Manajemen 
selalu berusaha untuk mengungkapkan 
informasi privat yang menurut 
pertimbangannya sangat diminati oleh 
investor dan pemegang saham khususnya 
kalau informasi tersebut merupakan 
berita baik (good news). Pengungkapan 
sukarela pada laporan tahunan 
perusahaan dapat dipengaruhi oleh 
beberapa hal, diantaranya melalui 
karakteristik-karakteristik yang ada pada 
perusahaan itu sendiri.  
Perusahaan akan selalu 
mempertimbangkan biaya dan manfaat 
yang diperolehnya dengan melakukan 
pengungkapan sukarela. Menurut Ika
10)
 
(2010), manfaat dari pengungkapan 
sukarela yang akan diperoleh perusahaan 
antara lain meningkatkan kredibilitas 
perusahaan, membantu investor dalam 
memahami strategi bisnis manajemen, 
menarik perhatian analis, meningkatkan 
akurasi ekspektasi pasar, menurunkan 
ketidaksimetrisan informasi pasar dan 
menurunkan kejutan pasar. Ika
10)
 (2010), 
menyatakan bahwa ada 2 biaya yang 
menjadi pertimbangan pengungkapan 
sukarela, yaitu: 
1. Biaya langsung, yaitu biaya yang 
meliputi biaya pengumpulan data, 
biaya   pemrosesan informasi, biaya 
pengauditan, dan biaya penyebaran 
informasi. 
2. Biaya tidak langsung yang meliputi 
biaya litigasi, biaya kerugian 
persaingan dan biaya politik. 
 
Beta Saham 
Menurut Jogiyanto Hartono
8)
 
(2009), beta dalam dunia keuangan 
fundamental merupakan suatu pengukur 
volatilitas return suatu sekuritas atau 
return portofolio terhadap return pasar. 
Istilah volatilitas tersebut merupakan 
fluktuasi dari return suatu sekuritas 
dalam suatu periode tertentu. Jika teori 
portofolio lebih membahas terkait 
dengan risiko non sistematis, maka 
konsep beta ini akan lebih terkait pada 
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hubungan volatilitas antara risiko 
sistematis suatu sekuritas atau portofolio 
terhadap risiko pasar. Nilai dari beta 
dapat bernilai sama dengan satu, kurang 
dari satu, atau lebih besar daripada satu.  
Menurut  Jogiyanto Hartono
8)
 
(2010), jenis-jenis beta antara lain:  
1) Beta pasar diestimasi dengan 
mengumpulkan nilai-nilai historis 
return dari  sekuritas dan return dari 
pasar selama periode tertentu, 
misalnya selama 60 bulan untuk 
return bulanan atau 200 hari untuk 
return harian. Cara estimasi beta 
pasar dengan persamaan regresi, 
model indeks tunggal/pasar dan 
CAPM.  
2) Beta akuntansi diperoleh dari laba 
akuntansi. Beta ini dapat dihitung 
secara sama dengan beta pasar yang 
memakai data return, yaitu 
mengganti data return dengan data 
laba akuntansi.  
3) Beta fundamental adalah beta yang 
dipengaruhi oleh variabel-variabel 
fundamental. Menurut Kadek
9)
 
(2013) terdapat 7 variabel 
fundamental yaitu: 
a. Dividend Payout Ratio 
b. Asset Growth 
c. Leverage 
d. Liquidity 
e. Asset Size 
f. Earnings Variability 
g. Beta Akuntansi 
 
Size Perusahaan 
Menurut Egy
5)
 (2009) menyatakan 
bahwa : “Ukuran perusahaan adalah 
suatu skala dimana dapat diklasifikasikan 
besar kecil perusahaan menurut berbagai 
cara, antara lain : total aktiva, log size, 
nilai pasar saham dan lain-lain. Pada 
dasarnya ukuran perusahaan hanya 
terbagi dalam 3 kategori, yaitu : 
perusahaan besar (large firm), 
perusahaan sedang (medium firm) dan 
perusahaan kecil (small firm).” 
Selanjutnya  Egy
5)
 (2009) 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
yang biasa dipakai untuk menentukan 
tingkatan perusahaan adalah : 
1. Tenaga kerja, merupakan jumlah 
pegawai tetap dan honorer yang 
terdaftar atau bekerja di perusahaan 
pada suatu saat tertentu. 
2. Tingkat penjualan, merupakan 
volume penjualan pada suatu 
perusahaan pada suatu periode 
tertentu misalnya satu tahun. 
3. Total utang ditambah dengan nilai 
pasar saham biasa perusahaan yang 
merupakan jumlah utang dan nilai 
pasar saham biasa perusahaan pada 
satu atau suatu tanggal tertentu. 
4. Total aktiva (assets), yang 
merupakan keseluruhan aktiva yang 
dimiliki perusahaan pada saat 
tertentu.  
 
Cost Of Equity Capital 
Menurut Etty Murwaningsari
7)
. 
(2012), mendefinisikan cost of equity 
capital sebagai tingkat imbal hasil saham 
yang dipersyaratkan oleh investor, yaitu 
tingkat pengembalian yang diinginkan 
oleh penyedia dana (investor) untuk mau 
menanamkan modalnya pada perusahaan. 
Biaya modal penting dipertimbangkan 
khususnya dalam pengambilan keputusan 
investasi jangka panjang. Menurut 
Angga
1)
 (2009), ada empat sumber dana 
jangka panjang, yaitu: 
(1) Hutang Jangka Panjang, 
(2) Saham Preferen, 
(3) Saham Biasa, dan 
(4) Laba Ditahan. 
 
Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan kerangka pemikiran 
diatas, maka hipotesis dalam penelitian 
ini adalah volume perdagangan saham 
dan leverage berpengaruh terhadap 
volatilitas saham. 
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Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sebanyak 145 perusahaan.  
Sampel dari penelitian ini adalah 
perusahaan yang memenuhi kriteria 
sebagai berikut : Perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI periode 2011-2013, 
Perusahaan yang berubah sektor 
ekonominya (dari perusahaan 
manufaktur menjadi perusahaan dagang), 
Perusahaan yang mengalami delisting 
selama periode pengamatan, Perusahaan 
yang tidak menggunakan mata uang 
rupiah sebagai mata uang pelaporan, 
Mempunyai nilai beta (ß) sama dengan 0 
dan melebihi dari 3, Perusahaan yang 
tidak memiliki data lengkap terkait 
dengan variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian. 
 
Definisi Operasional Variabel 
Variabel dalam penelitian ini adalah : 
1. Voluntary Disclosure (X1) Menurut 
Suwardjono
12)
 (2010), Pengukuran 
luas pengungkapan sukarela dilakukan 
dengan indeks pengungkapan yang 
berisi daftar item-item pengungkapan 
sukarela.  
2. Beta Saham  Menurut Jogiyanto 
Hartono (2009)
8)
, Dalam penelitian ini 
koefisien beta dihitung dengan 
menggunakan data historis dan data 
yang digunakannya adalah data pasar 
(return sekuritas dan return pasar). 
Menurut Jogiyanto (2009)
8)
 beta pasar 
dapat dihitung dengan rumus : 
 
     
   
     
 
  
∑        
 
                  
∑                  
  
 
 
3. Variabel (X3) Ukuran perusahaan 
dapat dinyatakan dalam total aktiva, 
total penjualan dan kapitalisasi pasar. 
Pada penelitian ini ukuran (size) 
perusahaan diukur dengan logaritma 
natural dari total aktiva. 
 
Hasil Penelitian 
Tabel 1 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Persamaan Regresi tersebut dapat 
diterjemahkan sebagai berikut : 
Y =  1,293  +  0,023X1 +  0,055 X2 -  
0,012X3   
a. Nilai konstanta sebesar 1,293 bernilai 
positif. Artinya jika variabel voluntary 
disclosure, beta saham dan size 
perusahaan bernilai 0 (nol), maka cost 
of equity capital akan bernilai sesuai 
dengan nilai konstanta dalam 
persamaan tersebut yaitu sebesar 
1,293. 
b. Nilai koefisien regresi voluntary 
disclosure sebesar 0,023 bernilai 
positif. Artinya bahwa setiap 
penambahan satuan pada variabel 
voluntary disclosure maka akan 
meningkatkan cost of equity capital 
sebesar 0,023 satuan dengan variabel 
lain dianggap konstan. Sebaliknya 
bahwa setiap pengurangan 1 satuan 
pada variabel voluntary disclosure 
maka akan menurunkan cost of equity 
capital sebesar 0,023 satuan dengan 
variabel lain dianggap konstan. 
c. Nilai koefiseien regresi beta saham 
sebesar 0,055 bernilai positif. Artinya 
bahwa setiap penambahan 1 satuan 
              Coefficientsa 
Model Unstandardiz
ed 
Coefficients 
Standa
rdized 
Coeffi
cients 
t Sig. 
B Std. 
Error 
Beta 
1 
(Constant) 1,293 ,536  2,411 ,021 
Voluntary 
Disclosure 
,023 ,283 ,013 ,080 ,937 
Beta Saham ,055 ,020 ,490 2,705 ,010 
Size 
Perusahaan 
-,012 ,019 -,112 -,647 ,522 
a. Dependent Variable: Cost Of Equity Capital 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2019. 
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pada variabel beta saham maka akan 
meningkatkan cost of equity capital 
sebesar 0,055 satuan dengan variabel 
lain dianggap konstan. Sebaliknya 
bahwa  
d. setiap pengurangan 1 satuan pada 
variabel beta saham maka akan 
menurunkan cost of equity capital 
sebesar 0,055 satuan dengan variabel 
lain dianggap konstan. 
 
Tabel 2 
Hasil Uji F 
Sumber : Data sekunder yang telah diolah, 2019. 
 
Uji Hipotesis 
1. Berdasarkan Hasil Analisis Regresi 
Linear Berganda nilai t hitung pada 
variabel voluntary disclosure adalah 
sebesar 0,080 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,937. Karena 
nilai t hitung <  t tabel yaitu 0,080 <  
2,0280 dan nilai signifikansinya 0,937 
> 0,05 maka Ho diterima dan Ha 
ditolak. 
2. Berdasarkan Hasil Analisis Regresi 
Linear Berganda nilai thitung pada 
variabel beta saham adalah sebesar 
2,705 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,010. Karena nilai t hitung > t 
tabel yaitu 2,705 > 2,0280 dan nilai 
signifikansinya 0,010 < 0,05 maka Ho 
ditolak dan Ha diterima. 
3. Berdasarkan Hasil Analisis Regresi 
Linear Berganda nilai t hitung pada 
variabel size perusahaan adalah 
sebesar 0,647 bernilai negatif dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,552. 
Karena nilai t hitung <  t tabel yaitu 0,647 
<  2,0280 dan nilai signifikansinya 
0,552 > 0,05 maka Ho diterima dan 
Ha ditolak. 
4. Berdasarkan Hasil Analisis Regresi 
Linear Berganda nilai Fhitung > F tabel 
yaitu 3,025 > 2,87 maka Ho ditolak 
dan Ha diterima. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Voluntary Disclosure 
Terhadap Cost Of Equity Capital 
Hasil penelitian ini tidak sejalan 
dengan teori yang menyatakan bahwa 
informasi pengungkapan yang luas akan 
dapat mengurangi risiko, dengan begitu 
para investor akan tertarik untuk 
menanamkan modalnya sehingga cost of 
equity capital yang diharapkan akan 
menurun. Voluntary disclosure tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap cost of equity capital karena 
informasi yang disampaikan manajemen 
dalam laporan tahunan perusahaan masih 
belum sesuai dengan kebutuhan investor 
atau dengan kata lain informasi tersebut 
masih belum dapat membantu investor 
untuk lebih memahami risiko investasi 
yang akan dihadapi oleh investor ke 
depannya. 
Faktor lain yang mendukung tidak 
signifikannya pengaruh luas 
pengungkapan sukarela terhadap cost of 
equity capital adalah karena pasar modal 
Indonesia tergolong dalam pasar modal 
efisien dalam bentuk lemah (Angga 
Saputra
1)
, 2009). Di dalam pasar efisien 
bentuk lemah, investor tidak akan dapat 
memperoleh abnormal return jika hanya 
menggunakan informasi harga masa lalu, 
yang menyebabkan seluas apapun tingkat 
pengungkapan sukarela yang dilakukan 
oleh perusahaan tidak akan memperoleh 
dampak pada penurunan cost of equity 
capital. 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F S
i
g
. 
1 
Regression 
,090 3 ,030 3,025 ,
0
4
2
b
 
Residual ,347 35 ,010   
Total ,438 38    
a. Dependent Variable: Cost Of Equity Capital 
b. Predictors: (Constant), Size Perusahaan , 
Voluntary Disclosure, Beta Saham 
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Pengaruh Beta Saham Terhadap Cost 
Of Equity Capital 
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
teori yang menyatakan bahwa estimasi 
risiko berbanding lurus dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Artinya 
peningkatan risiko sistematik yang 
terjadi pada sebuah perusahaan akan 
diikuti oleh peningkatan tingkat 
pengembalian yang diinginkan (cost of 
equity capital).  
Hasil penelitian ini menunjukan 
bahwa secara implisit dapat dikatakan 
beta saham merupakan parameter kondisi 
keuangan suatu perusahaan, apakah 
perusahaan itu sehat ataukah perusahaan 
itu mendekati kegagalan bursa 
(delisting). Karena jika emiten di delist 
dari bursa maka investor merupakan 
pihak yang paling dirugikan. Investor 
akan menanggung risiko jika menyusun 
portofolio investasinya melibatkan saham 
yang berpotensi gagal, sebab investor 
tidak dapat lagi memperjualbelikan 
sahamnya. Beta diyakini sebagai faktor 
yang mempengaruhi cost of equity 
capital suatu perusahaan karena jika 
tingkat estimasi risiko terhadap suatu 
perusahaan menurun, maka tingkat 
pengembalian yang diminta oleh investor 
juga akan menurun sehingga cost of 
equity capital pada akhirnya akan lebih 
rendah. Begitu pula sebaliknya ketika 
nilai beta perusahaan besar itu berarti 
tingkat risiko investasi pada perusahaan 
tersebut juga besar dan dalam kondisi 
yang seperti itu cenderung para investor 
menginginkan tingkat pengembalian 
(cost of equity capital) yang besar pula. 
 
Pengaruh Size Perusahaan Terhadap 
Cost Of Equity Capital 
Hasil penelitian tidak sejalan 
dengan teori yang dikemukakan oleh 
Ulum
13)
 (2009) yang menyatakan bahwa 
semakin besar ukuran perusahaan, maka 
semakin banyak ia akan mengungkapkan 
informasi di dalam laporan tahunannya, 
baik informasi keuangan maupun non-
keuangan, baik mandatory maupun 
voluntary. Dimana luas tidaknya 
pengungkapan informasi ini akan 
mengakibatkan tinggi rendahnya estimasi 
risiko dan berakibat pula pada besar 
kecilnya cost of equity capital. 
Size perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap cost of equity capital 
karena ukuran perusahaan belum secara 
otomatis memberikan assurance kepada 
investor dalam menentukan return 
saham. Besarnya cost of equity capital 
ditentukan oleh tingkat risiko dalam 
berinvestasi. Para investor cenderung 
beranggapan bahwa perusahaan yang 
berukuran besar memiliki tingkat risiko 
yang lebih rendah dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Namun, dalam 
kenyataannya justru perusahaan yang 
berukuran besar tidak akan lepas dari 
tekanan politik yaitu tekanan untuk 
melaksanakan tanggungjawab terhadap 
pihak eksternal dan tanggung jawab 
sosial. Dampaknya, perusahaan besar 
mereduksi laporan keuangan dengan 
tujuan untuk menjaga nama baiknya 
sehingga laporan keuangan tidak di 
laporkan dengan keadaan yang 
sebenarnya dan akan meningkatkan 
tingkat risiko. Tingkat risiko tidak hanya 
dapat dilihat dari besar kecilnya suatu 
perusahaan sehingga cost of equity 
capital tidak dapat dipastikan hanya 
dengan melihat ukuran suatu perusahaan. 
 
Pengaruh Voluntary Disclosure, Beta 
Saham Dan Size Perusahaan Terhadap 
Cost Of Equity Capital 
Hasil penelitian ini menunjukan 
bahwa perusahaan yang berukuran  besar 
akan cenderung lebih banyak 
mengungkapkan informasi-informasi 
tambahan di luar informasi yang 
diwajibkan oleh BAPEPAM 
dibandingkan dengan perusahaan yang 
berukuran kecil karena adanya 
permintaan publik atas informasi yang 
MAKSI 
Jurnal Ilmiah Manajemen & Akuntansi 
 
Tahun 2018 Vol. 5 Nomor 2 Periode Juli - Desember ISSN : 2356-3923 
 
117 
 
tinggi. Tingkat pengungkapan sukarela 
yang disajikan oleh perusahaan besar 
dengan lebih terperinci sesuai dengan apa 
yang dibutuhkan oleh investor dan sesuai 
dengan keadaan perusahaan akan 
membantu investor dalam mengambil 
keputusan untuk berinvestasi. Karena 
pengungkapan sukarela yang disajikan 
dengan tepat akan menurunkan tingkat 
risiko yang dimana tingkat risiko ini 
diestimasi dengan beta saham. Dengan 
tingkat risiko yang rendah maka cost of 
equity capital yang disyaratkan oleh 
investor juga akan rendah.  Begitu juga 
sebaliknya ketika perusahaan memiliki 
tingkat risiko yang tinggi maka cost of 
equity capital yang diharapkan oleh 
investor juga tinggi. Hal ini karena 
estimasi risiko berbanding lurus dengan 
tingkat pengembalian yang diharapkan 
(cost of equity capital). 
 
Kesimpulan dan Saran 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil yang diperoleh 
dari analisis maka bisa diambil 
kesimpula sebagai berikut : 
1. Voluntary disclosure tidak 
berpengaruh signifikan terhadap cost 
of equity capital. Hal ini disebabkan 
karena informasi yang disampaikan 
manajemen dalam laporan tahunan 
perusahaan masih belum sesuai 
dengan kebutuhan investor, masih 
belum dapat membantu investor 
untuk lebih memahami risiko 
investasi yang akan dihadapi oleh 
investor ke depannya. Seluas apapun 
tingkat pengungkapan sukarela yang 
dilakukan oleh perusahaan  tidak 
akan memperoleh dampak pada 
penurunan cost of equity capital. 
2. Beta saham berpengaruh signifikan 
terhadap cost of equity capital. Hal 
ini disebabkan karena tingkat 
estimasi risiko suatu perusahaan 
yang rendah, akan mengakibatkan 
tingkat pengembalian yang diminta 
oleh investor juga rendah. Sehingga 
cost of equity capital pada akhirnya 
akan lebih rendah dan begitu pula 
sebaliknya ketika tingkat risiko 
tinggi maka cost of equity capital 
juga tinggi. 
3. Size perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap cost of equity 
capital. Hal ini disebabkan karena 
ukuran perusahaan belum secara 
otomatis memberikan assurance 
kepada investor dalam menentukan 
return saham. Sehingga besar 
kecilnya perusahaan bukanlah faktor 
utama yang menjadi pertimbangan 
besar kecilnya cost of equity capital 
(tingkat pengembalian) yang 
diharapkan oleh para investor. 
4. Voluntary disclosure, beta saham 
dan  size perusahaan secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap cost 
of equity capital. Hal ini disebabkan 
karena perusahaan yang berukuran 
besar cenderung lebih banyak 
mengungkapkan informasi 
tambahan, informasi yang lebih 
terperinci dan sesuai kebutuhan 
investor yang dapat menurunkan 
tingkat risiko. Dengan demikian cost 
of equity capital pun akan menurun. 
 
Saran 
1. Dari hasil penelitian ini diharapkan 
perusahaan dapat menyajikan 
informasi tambahan yang sesuai 
dengan kebutuhan investor, 
sehingga dapat membantu investor 
dalam menentukan keputusan 
investasi.  
2. Selain itu, untuk dapat memperoleh 
sumber dana pihak perusahaan 
harus dapat mempertimbangkan 
besarnya cost of equity capital 
yang disyaratkan oleh pihak 
investor dalam berinvestasi 
sebelum menerima dana tersebut. 
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